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1.1 Latar Belakang 
Setiap perusahaan memiliki tujuan masing-masing yang ingin dicapai. 
Namun, tujuan utama dari sebuah perusahaan adalah mendapatkan keuntungan 
bagi perusahaan tersebut. Keuntungan tersebut dapat diperoleh dari kegiatan 
operasional perusahaan maupun kegiatan insidental perusahaan. Untuk memenuhi 
target perusahaan, perusahaan juga mengharapkan bantuan dana dari pihak 
eksternal untuk mendukung kegiatan perusahaan. Pihak eksternal yang dimaksud 
adalah kreditur dan investor. Pihak eksternal tersebut, mengharapkan pula feed 
back  dari perusahaan. Dividen yang diberikan oleh perusahaan diharapkan oleh 
investor sedangkan kreditur mengharapkan bunga Anggie Noor Rachmad dan Dul 
Muid (2013).  
Harapan Indonesia untuk mendapatkan dividen dari hasil kinerja PT 
Freeport Indonesia di tahun 2014 bakal kembali pupus. Perusahaan tambang itu 
tidak lagi memberikan bagi hasil dividen kepada para pemegang sahamnya 
lantaran masih fokus untuk investasi tambang bawah tanah (underground mining).  
Dengan demikian, kebijakan untuk tidak memberikan dividen ini 
merupakan tahun ketiga bagi pemerintah menahan dahaga atas bagi hasil dividen 
Freeport. Terakhir, pada tahun 2011, pemerintah masih mengantongi dividen 
sebesar US$ 202 juta atau senilai Rp 1,76 triliun. Daisy Primayanti, juru bicara 
Freeport Indonesia, mengatakan, keputusan tidak lagi memberikan dividen pada 
kinerja 2014 kepada para pemegang saham lantaran pihaknya masih fokus 
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menyelesaikan proyek undergrond mining, yang membutuhkan investasi besar 
senilai 15 miliar dollar AS. 
 Meskipun tidak memberikan dividen, Freeport mengklaim tetap 
memberikan kontribusi yang positif kepada Pemerintah Indonesia berdasarkan 
hasil kinerja operasi pada 2014 lalu. Yakni, berupa pembayaran royalti emas, 
tembaga dan perak senilai 118 juta dollar AS, serta pembayaran pajak dan non 
pajak senilai 421 juta dollar AS. "Tahun kinerja 2014, Freeport kembali tidak bisa 
membayar dividen, karena arus kas kami negatif sehingga perlu meminjam dana 
kepada Freeport McMoRan untuk kegiatan tambang dan komitmen investasi, " 
ujar Daisy kepada KONTAN, Rabu (13/5). Komposisi saham di PT Freeport 
Indonesia mayoritas dipegang Freeport McMoRan dengan porsi 90,64 persen 
saham. Sementara, Indonesia hanya memiliki saham sebanyak 9,36 persen. 
 Berdasarkan laporan keuangan tahunan Freeport McMoRan 2014, 
Freeport Indonesia memperoleh pendapatan senilai 3,07 miliar dollar AS atau 
turun 25 persen dari tahun sebelumnya senilai 4,09 miliar dollar AS. Adapun laba 
usaha mencapai 719 juta dollar AS atau turun dari tahun 2013 senilai 1,4 miliar 
dollar AS. 
 Namun pada tahun buku 2012, 2013 dan 2014, induk Freeport Indonesia, 
yaitu Freeport McMoran tetap saja membagikan dividen ke pemegang saham. 
Pada 2012 membagikan 1,25 dollar AS per saham, tahun 2013 sebesar 2,25 dollar 
AS per saham dan tahun 2014 sebesar 1,25 dollar AS per saham. Menteri BUMN 
Rini Soemarno  mengatakan, dirinya belum mengetahui keputusan tersebut. Saat 
ini pemerintah masih tetap berupaya agar Freeport tetap memberikan kontribusi 
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dividen kepada pemerintah Indonesia. Kementerian BUMN menargetkan 
pemasukan dari dividen Freeport Rp 1 triliun. 
Ketua Working Group Kebijakan Publik Perhimpunan Ahli Pertambangan 
Indonesia (Perhapi) Budi Santoso menyatakan, pemerintah harus memiliki cara 
untuk menekan agar Freeport tetap memberikan dividen. Menurutnya, Freeport 
tidak akan membagikan dividen hingga tahun 2017 karena proyek undergroung 
miningtambang  tersebut baru selesai pada tahun 2017. Dia meminta, agar 
pemerintah memberikan catatan buruk itu dalam menentukan kepastian kontrak 
Freeport yang habis pada 2021 nanti. Dengan kemampuan BUMN serta tenaga 
profesional dan segi finansial kita mampu, sehingga Budi Santoso mengatakan 
pemutusan kontrak dengan Freeport.  Seharusnya pemerintah belajar dari kasus 
sebelumnya yaitu, kasus Inalum. Selama 30 tahun pemerintah tidak mendapat 
dividen, namun ketika Inalum sudah menjadi milik Indonesia, pendapatannya 
meningkat dan masuk kas negara (http://ekonomi.kompas.com).  
Melani Sugiarto (2011) menyatakan tujuan utama sebagian besar 
perusahaan terutama perusahaan yang berorientasi bisnis adalah mengoptimalkan 
nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang meningkat merupakan harapan bagi para 
pemegang saham karena  peningkatan nilai perusahaan menunjukkan peningkatan 
kemakmuran pemegang  saham. Meningkatnya nilai perusahaan juga akan 
meningkatkan minat investor untuk menanamkan modalnya. Nilai perusahaan 
tercermin pada harga saham perusahaan yang meningkat. Untuk mencapai nilai 
perusahaan, para pemegang  saham menyerahkan pengelolaan perusahaan kepada 
para profesional, yakni manajer perusahaan. 
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Tujuan dari investor dalam menginvestasikan modalnya pada dasarnya 
adalah untuk mencari pendapatan atau tingkat pengembalian investasi (return) 
baik berupa pendapatan dividen maupun pendapatan asli dari selisih harga jual 
saham terhadap harga beli (capital again). Dengan demikian, investor yang 
bermain di bursa juga mungkin akan mengalami capital loss. Para investor yang 
tidak bersedia mengambil resiko tinggi (risk aversion) tentu saja akan memilih 
dividen daripada capital gain. Investor seperti ini biasanya investor jangka pendek 
dan sangat cermat mempertimbangkan kemana dananya akan diinvestasikan. 
Investor seperti ini tidak berniat untuk mengambil capital gain dimasa yang akan 
datang.  
Investor yang memilih dividen selalu berharap untuk mendapat dividen 
dalam jumlah besar atau minimal relatif stabil dari tahun ke tahun karena akan 
mengurangi ketidakpastian investor yang telah menanamkan dananya pada 
perusahaan. Sebagian lain dari laba bersih perusahaan merupakan saldo laba 
(retained earning) yang akan digunakan oleh perusahaan untuk melakukan 
investasi kembali (reinvestment). Hal ini merupakan inti dari kebijakan dividen, 
khususnya dalam menentukan besarnya Dividend Payout Ratio (DPR). 
Sri Sofyaningsih Pancawati Hardiningsih (2011) menyatakan bahwa 
kepemilikan adalah persentase kepemilikan saham yang dimiliki oleh direksi, 
manajer dan dewan komisaris. Adanya kepemilikan manajemen dalam sebuah 
perusahaan akan menimbulkan dugaan yang menarik bahwa nilai perusahaan 
meningkat sebagai akibat kepemilikan manajemen yang meningkat. 
Salah satu tujuan suatu perusahaan adalah untuk meningkatkan 
kesejahteraan atau memaksimalkan kekayaan pemegang saham (shareholders) 
melalui peningkatan nilai perusahaan. Peningkatan nilai perusahaan tersebut dapat 
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dicapai jika perusahaan mampu beroperasi dengan mencapai keuntungan yang 
ditargetkan. Melalui keuntungan yang diperoleh tersebut, perusahaan akan mampu 
memberikan dividen kepada pemegang saham, meningkatkan pertumbuhan 
perusahaan dan mempertahankan kelangsungan hidupnya. Pembagian dividen 
sebagian besar dipengaruhi oleh prilaku investor yang lebih memilih dividen 
tinggi yang mengakibatkan saldo laba menjadi rendah. Investor beranggapan 
bahwa dividen yang diterima saat ini lebih berharga dibandingkan capital gain 
yang diperoleh kemudian hari. 
Perusahaan sebaiknya menetapkan kebijakan yang rendah agar memiliki 
sumber dana internal yang relatif lebih murah dibandingkan dengan utang atau 
penerbitan saham baru. Ada kenyataannya, manajer juga terlibat dalam 
kepemilikan saham sehingga terkadang menginginkan return dalam bentuk 
dividen. Keputusan dan aktivitas manajer yang memiliki saham perusahaan tentu 
akan berbeda dengan manajer yang murni sebagai manajer. 
 Manajer yang memiliki saham perusahaan berarti manajer tersebut 
sekaligus adalah pemegang saham. Manajer yang memiliki saham perusahaan 
tentunya akan menselaraskan kepentingannya dengan kepentingannya sebagai 
pemegang saham. Sementara manajer yang tidak memiliki saham perusahaan, ada 
kemungkinan hanya mementingkan kepentingannya sendiri. Kepemilikan saham 
yang berbeda menghasilkan tujuan yang berbeda sehingga kebijakan dalam 
pembayaran dividen berbeda pula.  
Para manajer dalam menjalankan operasi perusahaan, seringkali 
tindakannya bukan memaksimumkan kemakmuran shareholder, melainkan lebih 
mementingkan untuk meningkatkan kesejahterannya sendiri. Kondisi ini akan 
mengakibatkan munculnya perbedaan kepentingan antara para pemegang saham 
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diluar perusahaan (external shareholder) dengan manajemen. Konflik yang 
disebabkan oleh pemisahan antara kepemilikan dan fungsi pengelolaan inilah 
yang disebut dengan konflik keagenan atau agency conflict. 
Konflik keagenan menyebabkan penurunan nilai perusahaan. Penurunan 
dari nilai perusahaan akan mempengaruhi  kekayaan dari pemegang saham 
sehingga para  pemegang saham akan melakukan tindakan pengawasan terhadap 
prilaku manajemen perusahaan. Peningkatan kepemilikan manajerial (insider 
ownership) dapat digunakan sebagai cara untuk mengurangi konflik keagenan. 
 Dengan meningkatkan persentase kepemilikan, manajer termotivasi untuk 
meningkatkan kinerja dan bertanggung jawab meningkatkan kemakmuran 
pemegang saham. Perusahaan dengan kepemilikan manajerial yang jumlahnya 
lebih besar mempunyai kinerja investasi yang lebih baik daripada perusahaan 
dengan kepemilikan manajerial kecil. Kepemilikan manajerial yang besar 
merupakan sinyal yang baik bagi pemegang saham. 
Penelitian oleh Apedzan Emmanuel Kighir, Normah Haji Omar, Norhayati 
Mohamed (2015) menemukan bahwa di Malaysia perusahaan non-keuangan 
mempertimbangkan pendapatan saat ini lebih penting daripada arus kas saat ini 
sambil membuat keputusan pembayaran dividen dan arus kas tahun sebelumnya 
dianggap lebih penting dalam keputusan dividen daripada laba tahun sebelumnya, 
di Malaysia pada teori keagenan bahwa manajer perusahaan membayar dividen 
dari kas bebas mengalir untuk mengurangi konflik keagenan.  
Pajak merupakan faktor yang perlu diperhatikan dalam menentukan 
kebijakan dividen. Karena investor juga membayar pajak penghasilan, maka 
investor yang sudah berada dalam tax bracket yang tinggi (di Indonesia tax 
bracket tertinggi adalah 10% bagi wajib pajak orang pribadi dan bersifat final) 
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mungkin akan lebih menyukai untuk tidak menerima dividen (karena harus 
membayar pajak) dan memilih menikmati capital gains. Jika sebagian besar 
pemegang saham merupakan investor yang mempunyai tax bracket tinggi, 
pembagian dividen akan cenderung tidak terlalu besar. 
Dengan adanya pajak, maka penghasilan investor dari dividen dan dari 
capital gain (kenaikan harga saham) akan dikenai pajak. Seandainya tingkat pajak 
untuk dividen dan capital gain adalah sama, investor cenderung lebih suka 
menerima capital gain daripada dividen karena pajak pada capital gain baru 
dibayar saat saham dijual dan keuntungan diakui / dinikmati dengan kata lain, 
investor lebih untung karena dapat menunda pembayaran pajak. 
 Investor lebih suka bila perusahaan menetapkan dividend payout ratio 
yang rendah, menginvestasikan kembali keuntungan dan menaikan nilai 
perusahaan atau harga saham, adanya pajak yang dikenakan terhadap keuntungan 
dividend dan capital gain menyebabkan para investor lebih menyukai capital gain 
karena dapat menunda pembayaran pajak. 
Pertumbuhan perusahaan adalah suatu tujuan yang sangat diharapkan oleh 
pihak internal maupun eksternal suatu perusahaan karena memberikan dampak 
yang baik bagi perusahaan maupun pihak-pihak yang berkepentingan terhadap 
perusahaan seperti investor, kreditur dan para pemegang saham. Pertumbuhan 
perusahaan sering digunakan sebagai alat ukur dalam menilai perkembangan 
suatu perusahaan. Pertumbuhan suatu perusahaan dapat diartikan dengan 
meningkatnya ukuran dan aktivitas perusahaan dalam jangka panjang. Cara yang 
sering digunakan untuk mengetahui pertumbuhan perusahaan dengan mengukur 
kenaikan investasi atau kenaikan aktiva perusahaan.  
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Setiap perusahaan selalu menginginkan adanya pertumbuhan bagi 
perusahaan tersebut di satu pihak dan juga dapat membayarkan dividen kepada 
para pemegang saham dilain pihak, namun kedua tujuan tersebut tidak selalu 
berjalan. Sebab apabila semakin tinggi tingkat dividen yang dibayarkan, berarti 
semakin sedikit laba yang ditahan dan sebagai akibatnya adalah menghambat 
tingkat pertumbuhan (rate of growth) dalam pendapatannya. Jika perusahaan ingin 
menahan sebagian besar pendapatannya tetap didalam perusahaan, berarti 
sebagian dari pendapatan yang tersedia untuk pembayaran dividen adalah semakin 
kecil. 
Keputusan  pembagian dividen merupakan suatu masalah yang sering 
dihadapi oleh perusahaan. Manajemen sering mengalami kesulitan untuk 
memutuskan apakah akan membagi dividennya atau akan menahan laba untuk 
diinvestasikan kembali kepada proyek-proyek yang menguntungkan guna 
meningkatkan pertumbuhan (growth) perusahaan. Tingkat pertumbuhan 
merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen. Semakin 
cepat tingkat pertumbuhan suatu perusahaan, maka semakin besar kebutuhan dana 
yang diperlukan untuk membiayai pertumbuhan tersebut. Semakin besar 
kebutuhan dana untuk waktu mendatang, maka perusahaan lebih senang untuk 
menahan labanya sebagai retained earning daripada membayarkannya sebagai 
dividen kepada pemegang saham.  
Dividen adalah bagian dari laba bersih yang dibagikan kepada para 
pemegang saham (pemilik modal sendiri). Rasio pembayaran dividen (Dividen 
Payout Ratio) menentukan jumlah laba dibagi dalam bentuk dividen kas dan laba 
ditahan sebagai sumber pendanaan. Perusahaan yang memiliki Dividen Payout 
Ratio yang tinggi lebih menyukai pendanaan denganmodal sendiri karena 
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pembayaran dividen akan meningkatkan kewajiban perusahaan dan pembayaran 
dividen umumnya dilakukan setelah perusahaan melakukan pembayaran terhadap 
bunga dan cicilan utang perusahaan. 
Kebijakan  dividen (dividend policy) adalah kebijakan yang berkaitan  
dengan pembayaran dividen oleh perusahaan berupa penentuan besarnya 
pembagian dividen dan besarnya laba ditahan  untuk kepentingan perusahaan 
Masdupi (2012). Tidak semua perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) membagikan dividen  kepada pemegang saham yang disebabkan oleh 
adanya pertimbangan-pertimbangan perusahaan dalam  membuat keputusan 
tentang  kebijakan dividen dalam   perusahaan mereka. 
Rasio pembayaran dividen adalah proporsi laba perusahaan yang 
dibayarkan ke perusahaan pemegang saham sebagai dividen. Dengan demikian, 
semakin tinggi dividend payout ratio, semakin besar pula proporsi pendapatan 
yang dibayarkan sebagai dividen, dan proporsi yang lebih kecil dari penghasilan 
yang disimpan oleh perusahaan untuk mengambil investasi dalam opsi 
pertumbuhan di masa depan. Ini Investasi pada opsi pertumbuhan di masa depan 
tentu mempengaruhi risiko aset dan arus kas masa depan perusahaan George Li, 
(2016) 
Penelitian oleh Roro Ayu Istiningtyas (2013) menemukan bahwa  
pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap dividend payout 
ratio. Sedangkan penelitian oleh Komang Ayu Novita Sari dan Luh Komang 
Sudjarni (2015) mengatakan bahwa secara parsial variabel likuiditas berpengaruh 
positif signifikan terhadap kebijakan dividen, leverage dan pertumbuhan 
perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen dan 
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profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen. Semakin tinggi 
persentase kepemilikan oleh dewan direksi, maka tingkat dividen tunai juga 
semakin tinggi. Hal ini menunjukan bahwa kepemilikan manajerial memiliki efek 
yang signifikan terhadap dividend payout ratio. 
Hussein Abedi Shamsabadi dan Richard Chung (2016) menyimpulkan 
bahwa tujuan utama tata kelola perusahaan adalah melindungi pemegang saham 
minoritas pembayaran dividen dapat digunakan untuk mengurangi konflik yang 
ada antara orang dalam perusahaan (seperti pemegang saham pengendali dan 
manajer) dan pihak luar (seperti pemegang saham minoritas) atau untuk 
mengurangi konflik agensi antara mayoritas dan pemegang saham minoritas tata 
kelola perusahaan yang berfungsi dengan baik diperlukan untuk mengurangi 
masalah agensi yang timbul dari pemisahan antara kepemilikan dan kontrol 
manajerial. 
Penelitian ini merupakan Replikasi dari penelitian yang  dilakukan oleh 
Marlene Artha Mathilda (2012). Dimana terdapat beberapa perbedaaan Yaitu 
tidak menggunakan Variabel  Control  dan Periode pengamatan yang berbeda. 
Sehingga  penulis tertarik menuangkannya dalam skripsi dengan judul “Pengaruh  
Struktur Kepemilikan, Pajak dan Pertumbuhan Perusahaan terhadap Pembayaran 
Dividen (Studi Empiris pada Perusahaan Non Finansial yang terdaftar di Bursa 




Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka yang 
menjadi masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
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1. Apakah struktur kepemilikan berpengaruh signifikan terhadap 
pembayaran dividen? 
2. Apakah pajak berpengaruh signifikan terhadap pembayaran dividen? 
3. Apakah pertumbuhan perusahaan berpengaruh signifikan terhadap 
pembayaran dividen? 
 
1.3 Tujuan Masalah 
 Dari rumusan masalah yang telah diuraikan di atas, maka tujuan dari 
penelitian ini dapat dijabarkan sebagai berikut: 
1. Untuk mengetahui dan menganalisa pengaruh struktur kepemilikan 
terhadap  pembayaran  dividen. 
2. Untuk mengetahui dan menganalisa pengaruh pajak terhadap 
pembayaran dividen. 
3. Untuk mengetahui dan menganalisa pengaruh  pertumbuhan perusahaan 
terhadap pembayaran  dividen. 
 
1.4 Manfaat Penelitian 
1. Bagi Penulis 
Dapat menambah cakrawala pengetahuan penulis  khususnya untuk  
mendalami  ilmu akuntansi perpajakan dan manajemen perpajakan. 
2. Bagi Perusahaan 
Diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam proses pencapaian 
tujuan memaksimalkan nilai perusahaan, baik secara teoritis (ilmiah) 
maupun secara praktis. 
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3. Bagi Investor 
Diharapkan dapat memberikan  masukan untuk menentukan 
keputusan dalam menuntut pembagian dividen atau tidak. 
4. Bagi Peneliti Selanjutnya 
Laporan hasil penelitian ini diharapkan dapat  berguna untuk 
menambah pengetahuan dan sarana untuk penelitian selanjutnya. 
 
1.5 Sistematika Penulisan 
Agar penulisan mudah dimengerti dan memenuhi persyaratan maka dalam 
penulisannya dibagi dalam tahapan-tahapan, dimana satu bab dengan bab lain 
merupakan suatu rangkaian yang saling melengkapi, sistematika tersebut adalah 
sebagai berikut : 
 
BAB I  :  PENDAHULUAN 
  Bab ini menjelaskan tentang latar belakang masalah, perumusan 
masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika 
penulisan. 
BAB II :  TINJAUAN PUSTAKA  
  Bab ini berisi landasan teori yang dipakai dalam penelitian yang berisi 
tentang teori keagenan, dividen, struktur kepemilikan, pajak,  
pertumbuhan perusahaan, pengembangan hipotesis, penelitian 
terdahulu dan kerangka pemikiran 
BAB III :  METODOLOGI  PENELITIAN 
  Bab ini berisi tentang lokasi dan waktu penelitian, sumber data, 
metode pengumpulan data, populasi dan sampel, definisi operasional 
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variabel, model penelitian, pengujian asumsi klasik dan pengujian 
hipotesis. 
BAB IV :   HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN  
  Bab ini berisi deskripsi objek penelitian, analisis data dan interprestasi 
hasil statistik. 
BAB V :  KESIMPULAN DAN SARAN 
  Bab ini  berisi  tentang  kesimpulan atas hasil penelitiandan saran-
saran  dari peneliti untuk penelitian yang akan mendatang. 
 
